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力の必要性について議論が行われ、2000 年 5 月に ASEAN＋３によってチェンマイ・イニ
シアティブ（CMI：Chiang Mai Initiative）の合意がなされた。




タイの 8 カ国間で当初のネットワークが完成し、その後も CMI をより効果的かつ規律ある
枠組みにするため、域内経済・金融情勢の相互監視（サーベイランス）制度の強化やスワ
ップ規模の拡大に向けた取り組みがなされている。









45 BSA は通貨交換（スワップ）の形式で短期的な資金融通を行う取極であり、BSA ネットワークは ASEAN＋３各国
が二国間ベースで多数締結するもの （財務省『チェンマイ・イニシアティブについて』参照）







































場イニシアティブ（ABMI：Asian Bond Markets Initiative）と東アジア・オセアニア中央
銀行役員会議（EMESP：Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks）によ
るアジア・ボンド・ファンド（ABF：Asian Bond Fund）である。
（１）ABMI















Steering Group が創設された。」49ABMI ではこれまで発行体の増加と市場インフラ整備に
重点を置いてきたが、投資家の育成や間接的なインフラ（法規制、税制、企業の情報開示
等）の整備にも力を入れることで、社債市場はより拡大していくであろう。
また 2009 年 5 月には信用保証・投資メカニズム(CGIM：Credit Guarantee and





























末の 3941 億ドルから 2008 年末にかけて約 10 倍の 3 兆 6920 億ドルにまで増大したが、世
界全体の残高である 59.6 兆ドルに比べると 6.2％にすぎない。対 GDP 比は約 54％であり、
先進国（日本 226％、アメリカ 173％）51に比べて小さく、まだまだアジア債券市場の拡大
の余地は大きいといえる。







51 GDP 比は BIS、ITI のデータより計算、2008 年
ABF1 ABF2













































中国 45.1 0 42.7 87.7 1416.5 185.5 607.5 2209.5
香港 13.1 3.6 24.4 41.1 21 9.9 19.3 50.2
インドネシア 0.9 1.9 1.4 4.3 62.9 3.6 3.3 69.8
韓国 32.5 68.2 52.6 153.2 337.5 218.1 307.9 863.5
マレーシア 19.4 20.8 16.9 57 76.6 83.2 39.2 199
フィリピン 16.6 0 0 16.6 50.5 1.5 0 52
シンガポール 13.1 2.7 7.9 23.7 72.7 4.3 24.9 101.9
タイ 1.4 9 0 10.4 97.3 43 5.8 146.1





第 2 章 分析






第 1 節 先行研究
私たちの論文では、Barry Eichengreen and Pipat Luengnaruemitchai(2004)の“WHY












被説明変数は債券市場の資本総額（対 GDP 比）であり、この 5 つの仮説に基づくさまざ
まな指標が債券市場の発達に与える影響について一般化最小二乗法を用いてパネルデータ
分析をおこなっている。仮説に基づく指標には、GDP,PPP(購買力平価ベース）、対 GDP 輸














変数名 回帰係数 （t 値）
GDP,PPP（ドル） 0.012 (19.04)＊＊






一人当たり GDP,PPP（ドル） -0.291 (1.26)
汚職 0.023 (0.03)
会計基準 0.775 (3.47)＊＊＊









（出所）Barry Eichengreen and Pipat Luengnaruemitchai(2004)より筆者作成
第 2 節 本稿における分析
先行研究における分析を参考にして、私たちの論文では先行研究で用いられた指標の中
からデータとして入手可能なものを選び、それを私たちの論文における指標として分析を









C ：対 GDP 債券市場（国債、社債、金融機関債）の資本総額比率（単位：％）
yus ：GDP,PPP（10 億ドル）
exa ：対 GDP 輸出比率（％）
bsc ：対 GDP 銀行融資残高比率（％）
erv ：対ドル為替レートのボラティリティ














































D は 1998 年（インドネシア・タイ）あるいは 1997 年（日本・韓国・香港・マレーシア・

































































































































































54 清水(2009) ｐ58 参照
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第 4 節 先進諸国の場合
次に経済規模が大きく所得水準も高い、いわゆる先進国の債券市場について分析を試み
る。ここでいう先進諸国とは G7（先進国首脳会議）のメンバーを指し、本稿ではアメリカ、
イギリス、ドイツ、フランス、カナダの 5 カ国を対象に分析する。推計式は第 2 節で示し
た（１）式を用いる。下図ではその分析結果を示す。
図表８ 先進諸国における分析













































































































































つのパターンをとるとされ、第１のパターンでは、A 経済の債券市場によって B 経済が消
滅する。第２のパターンでは、金融統合後も B 経済は存続するが、借り手は債券も発行し


























C： BIS Quarterly Review: 'June 2009 の Domestic debt securities by sector and
residence of issuer(in billions of US dollars)より、それぞれ All issuers を用い
た。インドネシアに関しては 1990 年のデータが欠落していたため、1991 年の
データで近似した。
yus： IMF, World Economic Outlook Database Octorber 2009 より。
exa： IMF, International Financial Statistics(以下,IFS)より Goods Exports: F.O.B
を Gross Domestic Product(GDP)で除して求めた。マレーシアとシンガポール
の 2008 年のデータが欠落していたため、07 年のデータで近似した。
bsc： IFS より Domestic Credit および Domestic Claims を上と同じく GDP で除し
て求めた。アジアに関してはフィリピンとタイの 2008 年のデータと 1990 年・
91 年のマレーシアのデータが欠落していたため、それぞれ 2007 年のデータと
1992 年のデータで近似した。先進国に関してはフランスの 1998 年のデータが
欠落していたため、前後の年で近似した。
また Nation Master.com(http://www.nationmaster.com/statistics)より得られ
る Domestic credit provided by banking sector(% of GDP,,2005 年まで)を大
いに参考にした。










中国 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.632355 1.401036 -5.447652 0.0001
LYUS 0.698468 0.127486 5.478770 0.0001
LEXA -0.168867 0.335673 -0.503069 0.6227
LBSC 2.490578 0.376374 6.617294 0.0000
LERV 0.072127 0.018946 3.806931 0.0019
R-squared 0.989421 Mean dependent var -1.921007
Adjusted R-squared 0.986398 S.D. dependent var 0.829841
S.E. of regression 0.096783 Akaike info criterion -1.611762
Sum squared resid 0.131137 Schwarz criterion -1.363226
Log likelihood 20.31174 Hannan-Quinn criter. -1.569700
F-statistic 327.3310 Durbin-Watson stat 1.542957
Prob(F-statistic) 0.000000
タイ Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.028220 1.922716 1.574970 0.1393
LYUS -0.379626 0.291088 -1.304162 0.2148
LEXA 2.872277 0.372450 7.711852 0.0000
LBSC -0.584767 0.255697 -2.286952 0.0396
LERV -0.173324 0.060141 -2.881952 0.0128
D98 0.313686 0.197764 1.586159 0.1367
R-squared 0.968750 Mean dependent var -1.561578
Adjusted R-squared 0.956730 S.D. dependent var 0.768087
S.E. of regression 0.159772 Akaike info criterion -0.578044
Sum squared resid 0.331854 Schwarz criterion -0.279800
Log likelihood 11.49142 Hannan-Quinn criter. -0.527569
F-statistic 80.59928 Durbin-Watson stat 2.016351
Prob(F-statistic) 0.000000
シンガポール Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.845452 0.809579 -2.279522 0.0402
LYUS 0.177394 0.213543 0.830718 0.4211
LEXA 1.384440 0.738670 1.874232 0.0835
LBSC 0.734747 0.325374 2.258164 0.0418
LERV 0.074172 0.069801 1.062628 0.3073
D97 -0.499676 0.186485 -2.679438 0.0189
R-squared 0.847281 Mean dependent var -0.893416
Adjusted R-squared 0.788542 S.D. dependent var 0.354139
S.E. of regression 0.162849 Akaike info criterion -0.539897
Sum squared resid 0.344757 Schwarz criterion -0.241653
Log likelihood 11.12902 Hannan-Quinn criter. -0.489422
F-statistic 14.42468 Durbin-Watson stat 0.972148
Prob(F-statistic) 0.000065
フィリピン Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.287346 0.874655 -2.615140 0.0214
LYUS 0.219404 0.147077 1.491765 0.1596
LEXA -0.139740 0.189555 -0.737202 0.4741
LBSC 0.091727 0.146830 0.624716 0.5430
LERV -0.041231 0.040612 -1.015252 0.3285
D97 -0.499396 0.199140 -2.507760 0.0262
R-squared 0.530148 Mean dependent var -1.092418
Adjusted R-squared 0.349436 S.D. dependent var 0.194026
S.E. of regression 0.156496 Akaike info criterion -0.619478
Sum squared resid 0.318385 Schwarz criterion -0.321234
Log likelihood 11.88504 Hannan-Quinn criter. -0.569003
F-statistic 2.933662 Durbin-Watson stat 0.915535
Prob(F-statistic) 0.054729
マレーシア Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.929554 0.475210 -1.956092 0.0723
LYUS 0.151706 0.078902 1.922727 0.0767
LEXA 0.182966 0.244610 0.747988 0.4678
LBSC 0.068169 0.197274 0.345554 0.7352
LERV 0.000629 0.001306 0.481483 0.6382
D97 -0.316348 0.097602 -3.241208 0.0064
R-squared 0.820952 Mean dependent var -0.163243
Adjusted R-squared 0.752087 S.D. dependent var 0.129362
S.E. of regression 0.064410 Akaike info criterion -2.394998
Sum squared resid 0.053933 Schwarz criterion -2.096754
Log likelihood 28.75248 Hannan-Quinn criter. -2.344523
F-statistic 11.92124 Durbin-Watson stat 1.300082
Prob(F-statistic) 0.000176
香港 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15.55862 2.367993 -6.570380 0.0000
LYUS 2.254996 0.390236 5.778545 0.0001
LEXA -0.000193 0.085167 -0.002262 0.9982
LBSC 2.005440 1.982652 1.011494 0.3302
LERV -0.294646 0.107032 -2.752869 0.0164
D97 0.109813 0.566584 0.193815 0.8493
R-squared 0.794713 Mean dependent var -1.836411
Adjusted R-squared 0.715757 S.D. dependent var 0.870153
S.E. of regression 0.463917 Akaike info criterion 1.553868
Sum squared resid 2.797849 Schwarz criterion 1.852112
Log likelihood -8.761746 Hannan-Quinn criter. 1.604343
F-statistic 10.06522 Durbin-Watson stat 1.066883
Prob(F-statistic) 0.000410
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インドネシア Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -19.17937 3.754856 -5.107885 0.0002
LYUS 4.581657 0.688301 6.656470 0.0000
LEXA 6.450134 1.506677 4.281032 0.0009
LBSC 3.125808 1.291522 2.420251 0.0309
LERV -0.345194 0.202884 -1.701438 0.1126
D98 -3.193319 0.862099 -3.704120 0.0026
R-squared 0.929916 Mean dependent var -2.897331
Adjusted R-squared 0.902960 S.D. dependent var 1.817617
S.E. of regression 0.566210 Akaike info criterion 1.952385
Sum squared resid 4.167715 Schwarz criterion 2.250629
Log likelihood -12.54766 Hannan-Quinn criter. 2.002860
F-statistic 34.49816 Durbin-Watson stat 1.303028
Prob(F-statistic) 0.000000
韓国 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.202755 1.508353 -0.797396 0.4395
LYUS 0.220881 0.191538 1.153194 0.2696
LEXA 0.306487 0.353622 0.866706 0.4018
LBSC 0.563721 0.371553 1.517203 0.1532
LERV -0.009554 0.046121 -0.207155 0.8391
D97 -0.745346 0.168546 -4.422220 0.0007
R-squared 0.924734 Mean dependent var -0.366536
Adjusted R-squared 0.895786 S.D. dependent var 0.361416
S.E. of regression 0.116673 Akaike info criterion -1.206792
Sum squared resid 0.176964 Schwarz criterion -0.908548
Log likelihood 17.46453 Hannan-Quinn criter. -1.156317
F-statistic 31.94427 Durbin-Watson stat 1.261682
Prob(F-statistic) 0.000001
日本 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.415205 5.003120 -0.882490 0.3935
LYUS 0.569776 0.612359 0.930461 0.3691
LEXA 0.846385 0.410847 2.060098 0.0600
LBSC 1.793301 0.981438 1.827217 0.0907
LERV 0.068603 0.058261 1.177496 0.2601
D97 -0.126497 0.118411 -1.068289 0.3048
R-squared 0.933294 Mean dependent var 0.253614
Adjusted R-squared 0.907637 S.D. dependent var 0.345304
S.E. of regression 0.104942 Akaike info criterion -1.418728
Sum squared resid 0.143167 Schwarz criterion -1.120484
Log likelihood 19.47792 Hannan-Quinn criter. -1.368253




ドイツ Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.742205 1.927872 -2.459813 0.0275
LYUS 0.516071 0.236293 2.184033 0.0465
LEXA -0.367490 0.161124 -2.280783 0.0387
LBSC 0.992431 0.182242 5.445669 0.0001
LERV 0.065916 0.044280 1.488608 0.1588
R-squared 0.838503 Mean dependent var -0.269969
Adjusted R-squared 0.792362 S.D. dependent var 0.132052
S.E. of regression 0.060172 Akaike info criterion -2.562270
Sum squared resid 0.050690 Schwarz criterion -2.313733
Log likelihood 29.34156 Hannan-Quinn criter. -2.520208
F-statistic 18.17229 Durbin-Watson stat 2.644920
Prob(F-statistic) 0.000020
フランス Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.684749 1.788823 -4.295981 0.0007
LYUS 0.920317 0.215314 4.274296 0.0008
LEXA -0.601690 0.233002 -2.582339 0.0217
LBSC -0.536178 0.396419 -1.352553 0.1976
LERV 0.045183 0.029488 1.532249 0.1477
R-squared 0.810951 Mean dependent var -0.130506
Adjusted R-squared 0.756937 S.D. dependent var 0.110881
S.E. of regression 0.054666 Akaike info criterion -2.754210
Sum squared resid 0.041837 Schwarz criterion -2.505673
Log likelihood 31.16499 Hannan-Quinn criter. -2.712148
F-statistic 15.01371 Durbin-Watson stat 2.098808
Prob(F-statistic) 0.000058
イギリス Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.883953 1.327047 -1.419658 0.1776
LYUS 0.333857 0.205347 1.625819 0.1263
LEXA 0.894610 0.213936 4.181675 0.0009
LBSC -0.012732 0.312907 -0.040688 0.9681
LERV -0.068670 0.034370 -1.997961 0.0655
R-squared 0.786564 Mean dependent var -0.781491
Adjusted R-squared 0.725582 S.D. dependent var 0.124452
S.E. of regression 0.065194 Akaike info criterion -2.401962
Sum squared resid 0.059504 Schwarz criterion -2.153425
Log likelihood 27.81864 Hannan-Quinn criter. -2.359899
F-statistic 12.89834 Durbin-Watson stat 2.413877
Prob(F-statistic) 0.000131
カナダ Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -103.4744 36.68023 -2.820987 0.0136
LYUS 13.98299 5.039191 2.774849 0.0149
LEXA -8.439754 3.714889 -2.271872 0.0394
LBSC -11.82590 3.945006 -2.997688 0.0096
LERV -0.996735 0.837185 -1.190579 0.2536
R-squared 0.450099 Mean dependent var -0.824707
Adjusted R-squared 0.292984 S.D. dependent var 2.176500
S.E. of regression 1.830093 Akaike info criterion 4.267545
Sum squared resid 46.88939 Schwarz criterion 4.516082
Log likelihood -35.54168 Hannan-Quinn criter. 4.309608
F-statistic 2.864777 Durbin-Watson stat 2.724479
Prob(F-statistic) 0.063112
アメリカ Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.556392 0.760453 -3.361669 0.0047
LYUS 0.346747 0.082709 4.192359 0.0009
LEXA 0.056234 0.069340 0.810996 0.4309
LBSC -0.147802 0.168969 -0.874730 0.3965
LERV -0.001108 0.013889 -0.079753 0.9376
R-squared 0.950647 Mean dependent var 0.367349
Adjusted R-squared 0.936546 S.D. dependent var 0.085552
S.E. of regression 0.021551 Akaike info criterion -4.615880
Sum squared resid 0.006502 Schwarz criterion -4.367344
Log likelihood 48.85086 Hannan-Quinn criter. -4.573818
F-statistic 67.41718 Durbin-Watson stat 1.488377
Prob(F-statistic) 0.000000
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を保っていたのが、2007 年には 5 位へ落ち込んでいる。（図表 14）財政が逼迫している状
況に加え、今回の民主党政権への交代で、予算は削られていく方向にあるため今後いっそ











































































2004 年に ABMI の取り組みのひとつとして日本・韓国間で「円建て韓国債務担保証券」














































WBS で有名な例としてソフトバンクの携帯事業証券化がある。2006 年 11 月、ソフトバ
ンクモバイル（旧ボーダフォン日本法人、SBM と略）は、同社の携帯電話事業により発生
する将来キャッシュフローを裏付けとして、総額１兆 4500 億円におよぶローンとノートを
発行した。ソフトバンクの全額出資子会社である BB モバイルは 2006 年４月に旧ボーダフ
ォンの買収資金として金融機関から１兆 2800 億円を短期借入していたが、SBM の調達資
金を借入れて短期債務を返済したので、グループ全体としては、短期借入を最長 13 年の長
期借入に切り替えたことになる。この事例では、事業証券化の手法を使ったことで、当時























ば、不良債権などを SPC に移転することでオフバランス化し、SPC が発行する証券の売却
代金で資金を得ることで自己資本比率を改善できることが挙げられる。また、複数の原資
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